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金融ショックによって変動する予備的需要の推定
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再定式化をはかり      
!!"	#， ，マネー，金利の間に共





































    楽である     苦しい 　　 資金繰り判断
   上昇    低下  借入金利水準判断





名目 	デフレータ 実質 















， は非定常が支持された．唯一   のみが定
常，非定常のどちらとも結論付けられなかった．しかし，  は，後述する モデルや
表  　 資金繰り判断 （全産業）
（「楽である」－「苦しい」・ポイント）
 月　 月　　 変化幅　　
大企業   
中堅企業   
中小企業     
全規模合計  	 
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表  　 借入金利水準判断（全産業）（「上昇」－「低下」・ポイント）
 月　 月　　 変化幅　  月予想　 予想変化幅　
大企業 	    	 

中堅企業  	   	 

中小企業 	 	    
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  のとき 	 
  の値を取り， 	 
  
のとき 	 
   となるものである．
（）式において，金利が高ければ資金繰りは苦しく（  ），金利が低ければ資金繰りは
楽（  ）である．金利が低くても資金繰りが苦しいときは，負の金融ショック 	
 が経
62 Journal of the Faculty of Economics, KGU, Vol. 16, March 2007
済を襲っているとし，この負のショックの分散     を金融不安と呼ぼうというのが木村・藤
田のアイデアであった．正の金融ショック（金利が高くても資金繰りは苦しくない，バブル経
































田では，資金繰り判断  を非定常な金利変数    で回帰していたことになる．そこで，
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う事実から，       と置き，予備的需要   が金融不安   に比例する
と仮定する．
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ここで， 
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表  共和分テスト 

 
  ， 	
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注）  は，共和分ベクトルの個数に関する帰無仮説の棄却を有意
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ないことが確認されている．区間  で，マネーと予備的需要を調整したマネーを図
に示す．図 では，バブル崩壊以降，	，	年ぐらいまで緩やかに予備的需要が増大してい
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negative shock (leftaxis)
positive shock (rightaxis)
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ない． モデルあるいは  モデルによってパラメータを推定する際，成長率モデル
においては定数項の階差がゼロであること，共和分の計算においても，定数項の違いは推定
に影響を与えないことを考え合わせると，（）式の定義で十分である．前節と同様に，予備
的需要を     
 
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値である． 値に対応して      ，  ， は各々 ，，	の有意レベルを表す．
表 　共和分テスト   
 
    ，	
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